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tŝŶĚŽǁƚŽtĂůůZĂƚŝŽ ϮϬй ϱϬй ϴϬй    





















































ϭ͘ϰϯ /EdZ/KZ&>KKZ x &ϭϲĐŽƵƐƚŝĐƚŝůĞ
x &ϬϱĞŝůŝŶŐĂŝƌƐƉĂĐĞ
ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ
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ĂƌĞŶŽƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐŝŶůŝŐŚƚŝŶŐĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶƉĞƌŵĞƚƌĞƐƋƵĂƌĞĞŝƚŚĞƌŝŶƚŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚ










ĨŽƌ ƚŚĞ ĞŶĞƌŐǇ ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ ǌŽŶĞƐ ƚŽ ůŽŽŬ ĨŽƌ ƚŚĞ ŽƉƚŝŵĂů ďĂůĂŶĐĞ ďĞƚǁĞĞŶ ůŝŐŚƚŝŶŐ ĂŶĚ
ĞŶĞƌŐǇ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘ dŚŝƐ ĐĂƵƐĞĚ Ă ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ĐŚĂŶŐĞ ŝŶ ƌĞƐƵůƚƐ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ĐŽŽůŝŶŐ
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KƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ͗
dŚĞƌĞŝƐĂƐůŝŐŚƚƉŽƐŝƚŝǀĞĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶĨŽƌƚŚŝƐǀĂƌŝĂďůĞ͕ĂĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽƚŚĞƌĞƐƵůƚƐ͘ŽŵƉĂƌŝŶŐƚŚĞ






ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕ ƚŚŝƐ ƐƚƵĚǇƵƐĞĚ ƚǁŽƐĞƚƐŽĨŵĂƚĞƌŝĂůƐ ƚŽĂƐƐƵƌĞ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚƐŽĨ ƚŚŝƐ ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ
ĂŶĂůǇƐŝƐĂŶĚƚŚĞǀĂƌŝĂďůĞƐ͛ƌĞůĂƚŝǀĞŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞƚŽĞŶĞƌŐǇĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ͘
dŚĞƌĞƐƵůƚƐƐŚŽǁƚŚĂƚƚŚĞƚŚĞƌŵĂůĞŶĞƌŐǇĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶŚĂƐŶŽƚƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇĐŚĂŶŐĞĚ
ĚƵĞ ƚŽ ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŶŐ ƚŚĞ ůŝŐŚƚŝŶŐ ĐŽŶƚƌŽů ƐǇƐƚĞŵ ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐ ƚŽ ĐŚĂŶŐĞ ƚŚĞ ĞŶĞƌŐǇ ǌŽŶĞƐ
ŽĐĐƵƉĂŶĐǇ ƐĞƚƚŝŶŐƐ͘ tŝƚŚ ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ϮйͲϱй ĐŚĂŶŐĞ ŝŶ ĐŽŽůŝŶŐ ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ
ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶƵƐŝŶŐĚŝŵŵŝŶŐ ŝŶ ůŝŐŚƚŝŶŐ ĐŽŶƚƌŽů ƐǇƐƚĞŵƐ ĂŶĚ ƵƐŝŶŐ ƐƚĂŶĚĂƌĚ ŽŶͬKĨĨ
ůŝŐŚƚŝŶŐĐŽŶƚƌŽůƐ͕ŝƚĐĂŶďĞĂƌŐƵĞĚƚŚĂƚŝƚŝƐǁŝƐĞƚŽĚĞůĂǇƚŚĞůŝŐŚƚŝŶŐĂŶĂůǇƐŝƐƚŽĂůĂƚĞƌƐƚĂŐĞ
ŽĨĚĞƐŝŐŶƐƉĞĐŝĂůůǇŝĨŝƚŝƐƐŝŵŝůĂƌƚŽƚŚĞƐĞƚƚŝŶŐŽĨƚŚŝƐƐƚƵĚǇŵŽĚĞůĂŶĚůŝŵŝƚĞĚƚŽŐĞŽŵĞƚƌŝĐĂů
ǀĂƌŝĂďůĞƐ͘ /ƚ ŝƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƚŽ ŶŽƚĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞŶĞƐƐ ŽĨ ƚŚĞ ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ ŽĨ ƚŚĞ
>ĂĚǇďƵŐƚŽŽůƐŝƐƐƚŝůůĐŽŶƐƚƌĂŝŶĞĚďǇƚŝŵĞůŝŵŝƚƐǁŚĞŶŝƚĐŽŵĞƐƚŽďƌƵƚĞͲĨŽƌĐĞŵƵůƚŝͲŝƚĞƌĂƚŝŽŶ
ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ ĂŶĂůǇƐŝƐ ƐƵĐŚ ĂƐ ƚŚĞ ŽŶĞƐ ƵƐĞĚ ŝŶ ƚŚŝƐ ƐƚƵĚǇ͘ DĞƌŐŝŶŐ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĂƐƉĞĐƚƐ ŽĨ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ďƵŝůĚŝŶŐ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŝŶ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƉůĂƚĨŽƌŵ ĂŶĚ ƐĂŵĞ ƐƚƵĚǇ ŶĞĞĚƐ ďĞƚƚĞƌ
ŽƉƚŝŵŝǌĞĚĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐƚŽĞŶĂďůĞƚŚŝƐĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶƚŚĞĞĂƌůǇĚĞƐŝŐŶƐƚĂŐĞ͘&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ƚŚŝƐ
ƐƚƵĚǇƋƵĂŶƚŝĨŝĞĚ ƚŚĞ ƌĞůĂƚŝǀĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŽĨĞĂĐŚŽĨ ƚŚĞ ƐƚƵĚŝĞĚŐĞŽŵĞƚƌŝĐĂů ǀĂƌŝĂďůĞƐĂŶĚ
ƚŚĞŝƌĞĨĨĞĐƚŽŶĞŶĞƌŐǇĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶŝŶŚŽƚĂƌŝĚǌŽŶĞƐ͘ƵŝůƚĂƌĞĂƌĂƚŝŽǁĂƐĨŽƵŶĚƚŽŚĂǀĞƚŚĞ

























































































































































&ƵƌƚŚĞƌ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ ŝƐ Ɛƚŝůů ŶĞĞĚĞĚ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ ďĞƚǁĞĞŶ ŐĞŽŵĞƚƌŝĐĂů
ǀĂƌŝĂďůĞƐ ĂŶĚ ĞŶĞƌŐǇ ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ ĂŶĚ ƚŚĞ ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ĚĂǇůŝŐŚƚŝŶŐ ŝŶ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĐůŝŵĂƚŝĐ
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕ŵĂƚĞƌŝĂůƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐĂŶĚŐĞŽŵĞƚƌŝĐĂůĐŽŶƚĞǆƚƐ͘ůƚŚŽƵŐŚƚŚĞƌĞĂƌĞƚŽŽůƐƚŚĂƚĐĂŶ




'ƵŝĚĞ ƚŽ Es/ͲŵĞƚ͘ ǀĂŝůĂďůĞ Ăƚ͗ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵŽĚĞů͘ĞŶǀŝͲŵĞƚ͘ĐŽŵͬŚŐϮĞͬĚŽŬƵ͘ƉŚƉ͍ŝĚсĨŝůĞƐ͗ĚŽǁŶůŽĂĚǀϰ
;ĐĐĞƐƐĞĚ͗ϯDĂǇϮϬϭϲͿ͘
E^/ͬ^,Zͬ/^E ;ϮϬϭϬͿ E^/ͬ^,Zͬ/^E ϵϬ͘ϭͲϮϬϭϬ͕ ŶĞƌŐǇ ^ƚĂŶĚĂƌĚ ĨŽƌ ƵŝůĚŝŶŐƐ ǆĐĞƉƚ >ŽǁͲZŝƐĞ
ZĞƐŝĚĞŶƚŝĂů ƵŝůĚŝŶŐƐ͘ ŵĞƌŝĐĂŶ ^ŽĐŝĞƚǇ ŽĨ ,ĞĂƚŝŶŐ͕ ZĞĨƌŝŐĞƌĂƚŝŶŐ ĂŶĚ ŝƌͲŽŶĚŝƚŝŽŶŝŶŐ ŶŐŝŶĞĞƌƐ͘ ƚůĂŶƚĂ͕
'ĞŽƌŐŝĂ͘
















͕͘ >ĞǀǇ͕ ͕͘ DĂĐƌĂĐŬĞŶ͕ ^͕͘ tŝůƐŽŶ͕ ͘ :͘ ĂŶĚ >ĞƐůŝĞ > tŚŝƚĞ͕ d͘ >͘ ;ϮϬϭϰͿ ůŝŵĂƚĞ ŚĂŶŐĞ ϮϬϭϰ /ŵƉĂĐƚƐ͕
ĚĂƉƚĂƚŝŽŶ͕ĂŶĚsƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇWĂƌƚ͗'ůŽďĂůĂŶĚ^ĞĐƚŽƌĂůƐƉĞĐƚƐ͘ĂŵďƌŝĚŐĞhŶŝǀĞƌƐŝƚǇWƌĞƐƐ͘

























EĂďŽŶŝ͕ ͘ ;ϮϬϭϰͿ ͚/ŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ ŽĨ KƵƚĚŽŽƌ dŚĞƌŵĂů ĂŶĚ sŝƐƵĂů ŽŵĨŽƌƚ ŝŶ WĂƌĂŵĞƚƌŝĐ ĞƐŝŐŶ͕͛ ŝŶ ϯϬƚŚ
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůW>ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕ƉƉ͘ϭʹϭϬ͘
EĂƵůƚ͕ ͕͘ ZĞǇ͕ ͘ ĂŶĚ ŶĚĞƌƐĞŶ͕ D͘ ;ϮϬϭϲͿ ͚ DƵůƚŝͲƌŝƚĞƌŝĂ ĞĐŝƐŝŽŶͲ^ƵƉƉŽƌƚ tŽƌŬĨůŽǁ ĨŽƌ ĂƌůǇͲ^ƚĂŐĞ
EĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚĞƐŝŐŶďĂƐĞĚŽŶWƌĞĚŝĐƚĞĚ^ŽůĂƌWĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕͛ŝŶW>ϮϬϭϲ͕ϯϲƚŚ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŽŶĨĞƌĞŶĐĞŽŶ












ƐĐƌĞĞŶƐ ŝŶ ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů ĚĞƐĞƌƚ ďƵŝůĚŝŶŐƐ͗ ǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶŽĨ ƐĐƌĞĞŶĂǆŝĂů ƌŽƚĂƚŝŽŶĂŶĚŽƉĞŶŝŶŐĂƐƉĞĐƚ ƌĂƚŝŽ͕͛ ^ŽůĂƌ
ŶĞƌŐǇ͕ϭϬϯ͕ƉƉ͘ϯϲϰʹϯϳϳ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ƐŽůĞŶĞƌ͘ϮϬϭϰ͘ϬϮ͘ϬϮϱ͘
^ĂĚĞŐŚŝƉŽƵƌ͕D͘ƌĂŶĚWĂŬ͕D͘;ϮϬϭϯͿ ͚>ĂĚǇďƵŐ͗ĂWĂƌĂŵĞƚƌŝĐŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůWůƵŐŝŶĨŽƌ'ƌĂƐƐŚŽƉƉĞƌdŽ,ĞůƉ





^ĐŽƚƚ ĂǀŝĚƐŽŶ ;ϮϬϭϳͿ 'ƌĂƐƐŚŽƉƉĞƌ Ͳ ĂůŐŽƌŝƚŚŵŝĐ ŵŽĚĞůŝŶŐ ĨŽƌ ZŚŝŶŽ͘ ǀĂŝůĂďůĞ Ăƚ͗
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐƌĂƐƐŚŽƉƉĞƌϯĚ͘ĐŽŵͬ;ĐĐĞƐƐĞĚ͗ϭϳ:ƵŶĞϮϬϭϳͿ͘
^ŝŵƵůĂƚŝŽŶ ZĞƐĞĂƌĐŚ 'ƌŽƵƉ͕ h͘ ^͘ ͘ K͘ ͘ ;ϮϬϭϳͿ KͲϮ ͮ ^ŝŵƵůĂƚŝŽŶ ZĞƐĞĂƌĐŚ͘ ǀĂŝůĂďůĞ Ăƚ͗
ŚƚƚƉ͗ͬͬƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ůďů͘ŐŽǀͬƉƌŽũĞĐƚƐͬĚŽĞϮ;ĐĐĞƐƐĞĚ͗ϭϰ:ƵŶĞϮϬϭϳͿ͘
dĂůĞŐŚĂŶŝ͕D͕͘<ůĞĞƌĞŬŽƉĞƌ͕ >͕͘dĞŶƉŝĞƌŝŬ͕D͘ĂŶĚǀĂŶĚĞŶŽďďĞůƐƚĞĞŶ͕͘ ;ϮϬϭϱͿ ͚KƵƚĚŽŽƌ ƚŚĞƌŵĂů ĐŽŵĨŽƌƚ
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